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Fax: 0212275 44 05 Philadelphia Fed endeksi ve ylikselen haftalik igsizlik maagi bagvurulari, gelismis
ekonomilerde ikinci bir dip ihtimalinin daha fazla konusulmasini getirmistir. Bu
konu, Eylll basinda yayinlanacak tarim disi istihdam ve ISM endeksleri ile netlik
kazanacak olmakla birlikte, Mayis ayinda disUlsline ara veren igsizlik oranlari ve
Haziran’da gerileyen sanayi Uretimi, Tirkiye’de de ekonomik egilimlerin zayiflama
yoéniinde oldugunu gostermistir.

Sonugta ortam, heniiz ikinci bir dip olugsmasina fazla ihtimal verilmemesi ile risk
primlerinde diisls getirmekte, ayni zamanda da dislk blylime gorinim ile
faizlerde asagi yonli baski yaratmaktadir. Bu gérinim yatirimcilarin tahvillere
olan ilgisini, 6zellikle de nispeten daha yulksek faizler sunan gelismekte olan
Ulkelere ilgisini artirmaktadir. Ayrica, yabanci yatirmcilar 2007 Temmuz'unda
baslayan kriz déneminde bu tahvillerde tasidiklari portfoyi azaltmiglardi ve
Turkiye 6zeline baktigimizda, portfdy blyikliginin halen kriz 6ncesi seviyelere
ulagilamadigr goérilmektedir. Merkez Bankasi’'nin fiyat etkilerinden arindiriimis
verilerine gore, 2007 Temmuz sonundan 2009 Nisan sonuna kadarki dénemde
yabanci yatirimcilar tahvil portfoylerini net 15.0 mir dolar azalttiktan sonra,

13 Agustos 2010’a kadarki dénemde 8.5 mir dolarlik alim yapmiglardir. Aslinda
bu alimlar daha gok bu senenin Mart ayindan sonra gergeklesmistir. Son
doénemdeki bu giigli yabanci talebine karsin, halen yabanci portféytnin fiyat
hareketlerinden arindiriimig net tutari, kriz 6ncesi seviyelerin 6.7 mir dolar altinda
bulunmaktadir. Bu da daha fazla alim igin alan oldugunu digiindirmektedir.

Ayrica gegctigimiz haftanin yogun ihale programini basarili bir sekilde atlatan
Hazine, haftanin tamaminda 18.0 mir TL'lik itfasina karsilik 16.1 mir TL i¢
borglanma gercgeklestirmigtir. Agustos ayinin tamaminda ise Hazine gelire
endeksli tahvil satislari da dahil olmak lzere toplam 7 ihale ile 18.8 mir TL
bor¢clanmis ve i¢ borg gevirme orani % 100 olmustur. Hazine’nin projeksiyonuna
gore, yilin kalaninda Eylil ay1 14.2 mir TL ve Kasim ayi 17.3 mir TL ile en yUKkli
ic bor¢ 6demeleri olan aylar olarak goértintyor. Ekim ve Aralik aylarinda

7.7 mir TL ve 10.7 mir TL ile itfalar daha disik seviyededir.
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Bor¢lanma kosullarinin iyilesmesinde, son dénemde 6zellestirme programindaki
elektrik ve dogalgaz dagitim ihalelerinin sonuglanmasi ile onay asamasindaki
toplam islem miktarinin 8.5 mir dolara ulasmasi ve bunlarin sonuglanmasinin
ardindan Hazine’nin borglanma ihtiyacinin azalacak olmasi da rol oynamaktadir.
Buna, satig/devir onayi alinan ve s6zlesme imza agsamasinda olan kuruluglari da
ekledigimizde, bekleyen toplam 6zellestirme geliri 10.4 mir dolara ulagsmaktadir.

Yabanci Yatinmcilarin Kriz Dénemindeki Kiimiilatif Tahvil iglemleri

Merkez Bankasr’nin Repo ile Toplam Fonlama Tutari (Mn TL)
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bor¢lanma kosullarinin iyilesmesi, sadece ihalelere olan yuksek ilgiden degil,
borglanmada kullanilan enstrimanlardaki farkliliktan da anlasilmaktadir. Temmuz
sonunda Hazine’nin toplam borglanmasinin ortalama vadesi 3.4 yil ile 2009
yilindaki 3.0 yildan daha fazla olmustur. 2 yildan daha uzun vadeli borglanmanin
payi da, gegen senenin tamamindaki % 43.6’dan , yilin ilk 7 ayinda % 49.5’e
cikmistir. Bunun yaninda, borglanma enstriimanlari olarak baktigimizda, daha
disuk sureye (duration) sahip FRN payi, gegen senenin % 20’lik yiksek
seviyesinden, bu senenin ilk 8 ayinda % 11’e gerilemistir. Buna karsilik, sabit
kuponlu tahvillerin payi % 4'ten % 22'ye, TUFE’ye endeksli tahvillerin payi da

% 14’'ten % 19’a ¢cikmistir. Ayrica iskontolu tahvil ve bonolarin payl % 62'den

% 47’ye gerilemigtir.

Nakit i Borglanmanin Vade Yapisi

TL Borglanmanin Enstrumanlara Goére Dagilimi

2009

Bono (0 - 1 Yil)
Tahvil (1 - 2 Yil)
Tahvil (2 - 7 Yil)

Toplam

2010ilk 7 ay

Bono (0 -1 Yil)
Tahvil (1 -2 Yil)
Tahvil (2 - 10 Yil)

Toplam

Miktar (MIr TL)
19.3

63.3

63.8

146.4

Miktar (MIr TL)
123
37.1
484
97.9

%
13.2%
43.2%
43.6%

%
12.6%
37.9%
49.5%

2009 Pay| 2010ilkk8ay Pay
Ort. Vade (Yil) MIFTL) % MIFTL) %
0.7 Toplam 152.0 100% 110.6 100%
1.6 iskontolu 945 62% 518 47%
5.1 FRN 298  20% 127 1%
3.0 Sabit Kuponlu 6.8 4% 249  22%
TUFE'ye End. 21.0  14% 213 19%
Ort. Vade (Yil)
0.6
16
54
3.4

Ancak faizler agisindan olusan bu olumlu ortamin, piyasada buyuk 6él¢liide
fiyatlandigini distinyoruz. Bizim faiz beklentimiz, Merkez Bankasr’'nin ima ettigi
gibi, 6nimuzdeki yilin ortalarinda baslayacak bir faiz artirnmi sureci ile
nihayetinde fonlama maliyetlerinin tek haneli rakamlarda kalmasini icermektedir.
Faizler agisindan oldukga iyimser olan bu senaryodan, daha da disuk bir faiz
ortamina ge¢mek icin muhtemelen ‘ekonominin ¢ok yavas toparlanmasr’
senaryosunun terk edilmesi ve ‘ekonomide yeni bir zayiflama dalgasi baslamasr’
senaryosunun gecerlilik kazanmasi gerekecektir. Faizler agisindan daha olumlu
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bir senaryonun ihtimalinin azalmasi ise gectigimiz gtinlerde Glokal Stratejist
raporunda ayrintili olarak inceledigimiz gibi, piyasa faizleri izerinde sinirli da olsa
yukari yonli risk olugturmaktadir.

Faizler agisindan énemli olabilecek bir baska konu ise teknik faiz indirimidir.
Aslinda makro agidan baktiginizda, piyasanin ana fonlama aracinin Merkez
Bankasi'nin haftalik vadeli repo ihaleleri olmaya devam etmesi agisindan, su anki
duruma gére fazla bir fark olmayacak gibi durmaktadir. Ancak su anda % 6.5-6.7
arasinda dalgalanan gecelik borclanma faizlerinin, % 7 olan haftalik vadedeki
faizle esitlenmesi ve serbest likidite miktarinin bu dénemde azalmasi, 6zellikle
likidite acid1 olan bankalar acgisindan daha zorlayici bir ortam olusacagi anlamina
gelmektedir. Bu da, en azindan bu bankalar agisindan tahvil istahlarinin eskisi
kadar yiksek olmamasi veya kabul edilebilecek faizin ylkselmesi anlamina
gelecektir. Bunun faizler Gizerinde sinirli da olsa, yukari yénde bir baski
yaratmasinin, ihtimal dahilinde oldugunu dusiniyoruz. Son giinlerde gecelik
bor¢clanma faizinin piyasada % 6.5'ten % 6.7 seviyelerinin de lzerine gikmasi ve
Merkez Bankasr’'nin repo ile fonlama tutarinin 13 mir TL civarina dogru
gerilemesi, teknik faiz indirimine yaklastigimizi disindirmektedir.

Bunun disindaki gelismeler de aslinda faizlerin daha fazla diisiisii konusunda
belirsizlik yaratmaktadir. Mali kuralin uygulanmasinin en azindan 2011 igin
ertelenmesi ve akibetinin belirsiz olmasi hem Turkiye’nin kredi
derecelendirmesinin artmasini, hem de butge disiplininin korunmasini riske atmis
goriinmektedir. Ayrica 12 Eylil'deki referandum ile 6niimizdeki senenin genel
segimleri dncesinde politik alandaki gelismeler de glindemde gittikce daha fazla
yer alacak gibi gérinmektedir. Burada da piyasalar, gectigimiz senelerde oldugu
gibi, tek parti iktidarinin devam etmesini riske atacak her turll gelismeyi olumsuz
olarak degerlendirmeye devam edecektir.

Sonug olarak, global ekonomik gériinimdeki zayiflama faizlerin diistik
seviyelerini korumasini desteklemektedir. Tirkiye tahvillerinde yabanci portfoy
blyukligunun kriz 6ncesi seviyelerin altinda olmasi ve halen diger gelismis ve
gelismekte olan ulkelere gére iyi getiriler sunmasi ile ilgi guc¢li seyretmektedir.
Faizlerde daha fazla diisUs igin ekonomilerde ikinci bir dip olmasi senaryosunun
gecerlilik kazanmasinin gerektigini, bunun ihtimalinin ise oldukg¢a disuk oldugunu
disunlyoruz. Bunun yaninda, Merkez Bankasi’'nin teknik faiz indirimi ihtimali ile
politik ve mali disipline yonelik riskler, faizlerde yukari yonli risk olusturmaktadir.
Bu iki unsurun birbirini dengelemesi ve uzun vadeli faizlerin bir siire daha mevcut
duslk seviyelerini korumasi ise ana senaryo olarak gérinmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde, Carsamba giinii agiklanacak olan kapasite kullanim orani
ve Reel Kesim Giliven Endeksi Agustos ayina ait ekonomik aktivite gérinimu
hakkinda bilgi verecek. Yurtdisinda ise, ABD’de konut satislari, dayanikli tliketim
mali siparisleri ve ikinci ceyrek GSYH verisi kritik olacak. Bu arada, Euro
Bdlgesi'nde de Agustos ayi imalat sanayi ve hizmet sektdrt 6ncti PMI endeksleri
One cikan acgiklamalar arasinda yer aliyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Kapasite Kullanimi, Agu. % 25 Agu., 16:30 -
Yiiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, Agu. - 25Adu., 16:30 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Yiksek Euro Bolgesi Imalat San. Oncii PMI Endeksi, Agu. - 23 Adu., 10:58 56.2
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sek. Oncii PMI Endeksi, Agu. - 23 Adu., 10:58 55.5
Yiksek ABD ikinci El Konut Satislari, Tem. min 24 Agu., 17:00 4.8
Orta Almanya Ifo is Ortami Endeksi, Agu. - 25 Agu., 11:00 105.5
Yiksek ABD Dayanikh Tiketim Mali Sip., Tem. % aylik 25 Adu., 15:30 3.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Tem. min 25 Agu., 17:00 0.34
Yiiksek ABD GSYH (ilk revizyon) 2.G % ceyrek 27 Agu., 15:30 14
Orta ABD Michigan Tuketici Glv. End., Agu. - 27 Adu., 16:55 68.3

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (MIr TL) 954.0 1,095.8 1,205.0 1,318.9
GSYIH (Mir US$) 616.6 720.9 779.9 840.2
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
UFE (yillik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.2 6.0 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.8 -64.4 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.1 104.7 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.9 169.1 190.8 214.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.9 -37.3 -42.5 -40.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.3 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
20 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4943 1.5200 1.5400 1.5400 1.5500 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9166 1.9600 1.9700 1.9800 2.0500 1.9700 2.1100
Doviz Sepeti 3.4109 3.4800 3.5100 3.5200 3.6000 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2826 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.10% 8.30% 8.70% 8.70%  10.20% 8.70% 11.00%
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